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稳增长推动渐进式加息 

市场或再掀波澜 

 

 

 报告摘要 

 

◼ 本周热点关注： 

美联储加息，对国内外市场影响。 

◼ 事件： 

在告别了 G7峰会、金特会之后，本周的超级核弹引爆。 

北京时间 6月 14日凌晨，美联储货币政策会议宣布加息 25

个基点，将联邦基金目标利率区间上调至 1.75%-2%。随后

新任美联储主席鲍威尔发表鹰派讲话。 

◼ 看点： 

➢ 美联储 6 月加息传递鹰派信号：调升经济预期，年内预计

加息四次高于前次预期。 

➢ 美联储加息符合市场通胀预期，未来经济增速或将趋缓。 

➢ 国内市场影响可控，新兴市场难言乐观。 

➢ 美联储加息下的大宗机遇。 
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一、美联储加息传递鹰派信号 

 

随着美国经济的持续稳健增长，叠加二季度靓丽经济数据的催化，美联储年

内第二次加息如期而至。美联储 6月加息传递出几大重要信息：上调经济预期，

年内预计加息四次高于此前预期。议息会议结束后，美联储宣布加息 25个基点，

符合市场预期，但此次加息声明及经济预期表现更加鹰派。1）会议声明删除今

年 5 月决议声明中称利率仍会“在一段时间内”低于长期水平的表述，对于加

息，用“进一步逐步上调”替代了“调整”。2）调升今年美国 GDP 增长预期，

预计今明后三年通胀预期将高于长期目标 2%，删除 5 月的“基于市场的通胀补

偿指标仍处低位”一言。3）下调失业率预测，预计年底失业率将达 3.6%，3月

预计为 3.8%。4）点阵图来看，多数决策者认为年均还有两次加息，明年将共加

息三次，而上次则预计今明两年均加息三次。中值预测更显激进，到 2019年底

联邦基金利率将在 3.125%，3月预计为 2.875%。 

 

图 1 美联储 6月公布点阵图 

 

 

此次相当鹰派的公告发布之后，美元反应强烈，三大股指由涨转跌，美国十

年期国债收益率跳涨近5个bp，一改过去长端利率变化完美遵循“加息前上涨，

加息落地后下跌”的逻辑。同时，新兴市场货币随之下挫。 
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二、美联储加息符合市场通胀预期，未来经济增速或将趋缓 

 

特朗普减税政策刺激经济快速增长，美国出现了历史罕见的充分就业、低物

价、高收入、低税费负担、高股市回报的局面。5月份的 CPI 同比涨幅显示整体

和核心通胀率进一步高于 2%，符合市场通胀预期。但长期来看，通胀回升，渐

进式加息，预计将一定程度打压经济增速。 

 

三、国内市场影响可控，新兴市场难言乐观 

 

在结构性去杠杆的框架下，我国 2018年货币政策主基调是松紧适度，央行

此前“加息+降准”组合也确立了稳健中性的货币政策取向。6 月以来，短期资

金面较为宽松。央行“扩大 MLF 担保品范围+持续 MLF”的组合操作仍反映了其

维稳流动性、降低银行负债端压力的意愿，结合跨季存单发行完成近七成、发行

利率出现回落等来看，年中流动性整体料好于预期。经济增长的强力支撑也带来

美债收益率的快速上行，中美利差或将继续收窄。同时，我国外汇储备在 5月份

虽延续前月小幅下降的趋势，减少 142.29亿美元，但外汇市场供求仍处于相对

平衡状态，资本外流压力不大。 

基于国内的货币政策，配合战略上的稳杠杆，美联储加息一定程度会刺激中

国也走上加息行列，以此缓解中美利差扩大带来的压力。此前美联储每次加息 25

个基点，央行基本均会不同幅度上调 MLF 或逆回购利率，本次加息后中国央行

或在次日跟随上调公开市场操作利率。 

本次加息后，由于市场预期充分，且市场利率与政策利率之间仍存在明显的

利差，预计公开市场操作利率的上调波澜不惊。在特朗普政府税改、加息、缩表、

贸易战下，全球美元流向已逆转，迫使阿根廷、印度、土耳其等国加息，我国跟

随加息也在情理之中，但同时会继续释放流动性，稳定市场。但后期对美联储加

息节奏的跟随压力或将逐步显现。同时，当前新兴市场经济体也面临严重压力，

大量资金正从新兴市场撤出，转向美国货币市场基金等更为安全的资产。而近期

美国货币市场基金每周流入资金规模，也创 2013年以来新高。若世界经济复苏

明显不及预期，也可能反过来压制美国加息的步伐。 
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四、美联储加息下的大宗机遇 

 

商品市场影响方面，整体可按照短空长多思路进行布局。短期可以关注避险

资产投资机会。历史趋势看，黄金的阶段性低点与美联储加息的时间点非常接

近，美联储加息以后，黄金价格开启大幅反弹行情，2016年 12月加息后此表现

尤其明显，而此次的走势则因美联储鹰歌嘹亮，金价先跌后涨，白银走势相近，

但涨幅更大，可能源于通胀预期上升，叠加工业需求上升支撑了白银需求。长期

来看，美元走强背景下或将抑制贵金属，金银比或将逐步修复。原油与有色或偏

多，历史规律显示，经济回升基础上的美国加息，在需求方面会有利于商品期货

市场的价格回升。 
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免责声明 
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